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［Abstract］
　In this study, we examine the preannouncing behavior of companies with respect to their projected 
production quantity, in the presence of partial equity ownership. In an oligopoly environment 
where two companies compete in quantity, we find that regardless of which company makes 
preannouncement of future production plan, the preannouncement overstates the actual quantity. 
Moreover, when a company holding equity of another company within the oligopoly is engaged in 
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if a company whose equity is partially held by another company preannounces the future product 
quantity, such bias increases in tandem with the extent of equity ownership. These findings provide 






















（Corona and Nan, 2013）や潜在的な新規参入企業との競争（三輪・椎葉，2017）におけるプレアナウンス
メント行動について考察が加えられてきたが，株式所有がプレアナウンスメントに与える影響について
は検証されていない。
　第二に，水平的な株式所有の経済的影響に関する研究に対しての貢献が掲げられる  1 ）。寡占モデルを
もちいた水平的な株式所有については，Reynolds and Snapp （1986）以降，多くの研究が蓄積されてい
る。これらの研究は，株式所有のインセンティブ（Flath, 1991; Clayton and Jorgensen, 2005），生産量や
価格に与える影響（Reynolds and Snapp, 1986; Clayton and Jorgensen, 2005），知識・技術移転に与える













い  2 ）一方で，株式所有構造が経営予想の正確度やバイアスにもたらす影響を分析した研究は，乙政・榎









　いま，代替的な最終製品について，ふたつの企業（企業 1 と企業 2）が競合する寡占市場を考える。両
社は，つぎのような線形の逆需要関数に直面している。
　　　 （1）
（1）式のpi とqi は企業iによって生産される製品の価格および数量，a＞ 0 は需要定数，t （0 ＜t≤ 1）は
両社が生産する製品の間の代替性の大きさをそれぞれあらわす。このとき，両社の生産数量qi とqj は互
いに観察可能であり，情報の非対称性は存在しない。それとともに，生産に要する限界費用は，両社に共
通の定数c＞ 0 であらわされる  4 ）。
　他方，Corona and Nan （2013）と同様，生産数量を決定する前に，いずれか一方の企業が，予定され
る生産数量に関してプレアナウンスメントを発信する。当該企業によるプレアナウンスメントの水準を 
mi≥ 0 とおいたとき，このmi が実際の生産量qi から乖離する場合には，非線形の逸脱コスト，
　　　 （2）
が課される。（2）式の右辺にあらわれるw ＞ 0 は定数であり，qi −mi の大きさは，生産数量に関する会
社予想の正確度にどの程度のバイアスが内在しているかを示唆する。
　そのうえで，企業間関係が上記のようなプレアナウンスメント行動に与える影響を考慮するために，
両社の間に株式持ち分の存在を導入する。さしあたり，ここでは企業 1 が企業 2 の発行済株式のうち 




　各企業は図表 1 に描写される 3 段階のゲームを展開する。まず，第 1 段階で企業iは，プレアナウンス
メントの水準mi を決定し，企業jがそれを観察する。続く第 2 段階では，両社が生産数量qi とqj に関す
る意思決定を手掛ける。第 3 段階で生産物が販売され，両社の利潤が実現する。問題なのは，この過程を
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ち分がプレアナウンスメント行動におよぼす影響を，数量競争のもとで逐次検証する。
1 ．企業 1 がプレアナウンスメントを実施するケース
　まず，数量競争のもとで，株式持ち分を所有する企業 1 自身がプレアナウンスメントを実施するケー
スを考えよう。企業 1 と企業 2 の利潤はそれぞれ，
　　　 （3）
　　　 （4）
となる。このような利潤の表現形式は，Ghosh and Morita （2017）のケースと同様である。株式持ち分
δに応じて企業 2 の生産活動から生じる利潤が企業 1 に移転されるため，（4）式のπ2 からはあらかじ
めδに相当する部分の利潤が除かれている。以下では，（pi −c）qi を企業iの生産活動から生じる利潤， 









となる  5 ）。開示情報のバイアスにペナルティがともなう一方，持ち分所有によって企業 2 の利潤の一部









となる  7 ）。（9）式と（10）式を比較すると，プレアナウンスメントm1 の影響が非対称的である。逸脱コス
トw が存在するので，企業 1 は実際の生産数量q1 がm1 から大きく乖離しないように，m1 の大きさに比
例するかたちでq1 を増加させる。それに対して，代替的製品を生産する企業 2 は，m1 が大きいほど，ま
た代替性の強さtが大きいほど，生産数量q2 を減少させる。
　これらの生産数量（9）式と（10）式を企業 1 の利潤（5）式に代入したうえで一階条件を求めると，第
1 段階における企業 1 の最適なプレアナウンスメントの水準m1







命題 1 　数量競争において，企業 1 が企業 2 の株式持ち分を所有するとともにプレアナウンスメントを
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に，企業 1 による株式持ち分δが大きくなるほど，企業 2 は生産数量q2 を増加させる。
　他方，（14）式右辺の分母第 1 項について，0 ＜t ≤ 1 および 0 ≤δ＜ 1 より，4 −t2（2 ＋δ）＞ 0 が成





は，企業 1 によるプレアナウンスメントの水準m1 だけでなく，実際の生産数量q1 も減少させた。この点
を考慮すれば，株式持ち分δの増加は，実際の生産数量q1 よりもプレアナウンスメントの水準m1 のほ
うを大きく減少させることがわかる。それとともに，分母第 1 項にあらわれる逸脱コストw が大きいほ
ど，バイアスb1 は小さくなる。特に，limw→∞b1
＊=0 となる  10）。これらの分析結果を総合すると，つぎの系
1 が掲げられる。





　　3　 株式持ち分δが大きいほど，実際の生産数量q1 を減少させる。これに対して，企業 2 は生産数
量q2 を増加させる。
　　4　逸脱コストw が大きいほど，プレアナウンスメントの水準m1 を実際の生産数量q1 に近づける。
　系 1 の含意については，各社の最適反応関数（7）式と（8）式を図示したつぎの図表 2 をもちいて，視
覚的に確認することができる。図表 2（a）からその経路をたどれば，プレアナウンスメントがm' からm''
に増加するとき，q1（m' ）からq1（m'' ）に最適反応曲線がシフトすることで，均衡がE1 からE2 に移る。
その結果，企業 1 は生産数量q1 を増やし，逆に企業 2 は生産数量q2 を減らすので，企業 1 の利潤π1 は
高まる。系1.1は，プレアナウンスメントによるこのような正の戦略効果を跡づけている。その一方で，
プレアナウンスメントm1 の増大は，企業 2 の生産数量q2 を減らし，ひいては利潤π2 も低減させること





で，企業 1 への分配額の縮小を余儀なくする。プレアナウンスメント行動が企業 1 の利潤に与える負の
影響を緩和するためには，m1 がとくにq2 にもたらす減産効果を抑制する必要がある。系1.2に示唆され
るδとm1 の間の負の相関は，企業 1 の利潤を毀損しない範囲でのプレアナウンスメントの戦略効果と
株式持ち分による利得との間のトレードオフをあらわしているのである。
　それに対して，図表 2（b）には，株式持ち分を増加させた場合の各社の最適反応関数の変動が描写さ
れている。企業 1 が所有する株式持ち分がδ' からδ'' に増大すると，切片が低減することで，企業 1 の最
適反応曲線はq1（δ' ）からq1（δ'' ）に旋回する。均衡がE3 からE4 に移動するのにともなって，系1.3によっ


















2 ．企業 2 がプレアナウンスメントを実施するケース
　つぎに，数量競争のもとで，企業 2 がプレアナウンスメントの開示主体となるケースを取り上げる。




















となる  12）。ここでも，プレアナウンスメントm2 の影響が，（21）式と（22）式の間で非対称になっている。
逸脱コストw によるペナルティを避けるために，企業 2 は実際の生産数量q2 がm2 から大きく乖離しな







































こでは，株式持ち分δが増えて企業 2 によるプレアナウンスメントの水準m2 が上昇するのにあわせて，
企業 1 は実際の生産数量q1 を減少させ，逆に企業 2 は生産数量q2 を増加させるのである。
　数量競争では，両社の製品は戦略的に代替関係にあるから，企業 2 が過剰なプレアナウンスメントを








とが容易に理解される。ここでも，バイアスb2 はつねに正の値をとり，企業 2 は実際の生産数量q2 を潤
色してプレアナウンスする戦略を選ぶ。しかも，∂ b2
＊/∂δ＞ 0 が成り立つので，正のバイアスは，企業 1
による株式持ち分の大きさδとともに拡大する。この結果は，企業 1 がプレアナウンスする場合と著し
く異なる。つまり，株式持ち分δは，企業 2 によるプレアナウンスメントの水準m2 と実際の生産数量q2
を同時に増加させるが，その効果は前者に対してより顕著であることがわかる。また，（26）式の分母に









　　3　 株式持ち分δが大きいほど，実際の生産数量q2 を増加させる。これに対して，企業 1 は生産数
量q1 を減少させる。
　　4　逸脱コストw が大きいほど，プレアナウンスメントの水準m2 を実際の生産数量q2 に近づける。
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おける均衡の変化によって説明される。企業 2 によるプレアナウンスメントの水準がm' からm'' に高
まった場合，q2（m' ）からq2（m'' ）に最適反応曲線がシフトすることで，均衡がE1 からE2 に移る。企業










できる。企業 1 が所有する株式持ち分がδ' からδ'' へと増加すると，縦軸切片が小さくなることで，企業
1 の最適反応曲線はq1（δ' ）からq1（δ'' ）に変化する。両社の最適反応曲線の交点がE3 からE4 に移るこ











動をある程度制約する（系2.4）。しかし，企業 1 が株式持ち分を増加させることで企業 2 の利潤に対す





















































2 ） たとえば，Warfield et al. （1995），木村 （1988），野間 （2002），首藤 （2006），音川・北川 （2007），Teshima and Shuto 
（2008）などを参照。




4 ） 需要定数aと限界費用cとの関係について，ここではa−c＞ 0 を仮定する。
5 ） ∂ 2π1/∂q1
2 ＜ 0，∂ 2π2/∂q2
2 ＜ 0 となり，2 階条件は満たされている。
6 ） w=0，δ=0 のとき，両社の最適反応関数は対称形となる。
7 ） ただし，m1 ＜（2 ＋w −t）（a−c）/tw が成立しなければならない。これは，（10）式のq2 ＞ 0 となることを保証する
とともに，寡占を維持するための十分条件となる。この条件が満たされないと，企業 1 が独占企業となり，本研究の
分析範囲を逸脱する。なお，命題 1 のmについて，この条件は満たされる。
8 ） ∂ 2π1/∂m1
2 ＜ 0 となり，2 階条件は満たされている。
9 ） このとき，m1
＊＜（2 ＋w −t）（a−c）/tw が満たされている（注 7）ことに留意されたい。
10） 逆に，w=0 のときb1 は最大値をとり，b1 はw の単調減少関数となることがわかる。
11） ∂ 2π1/∂q1
2 ＜ 0，∂ 2π2/∂q2
2 ＜ 0 となり，2 階条件は満たされている。
12） このケースでは，m2 ＜（2 ＋w −t（1 ＋δ））（a−c）/tw（1 ＋δ）が成立しなければならない。これは，（21）式の 
q1 ＞ 0 となることを保証するとともに，寡占を維持するための十分条件となる。
13） ∂ 2π2/∂m2
2 ＜ 0 となり，2 階条件は満たされている。
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